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We examine a new type of equity finance scheme through the emerging PIPEs （Private Investments 
in Public Equity） market in Japan.  Although it offers some flexibility for equity finance to firms that 
may not have access to the SEO market, on the other hand, the securities company purchases the 
share warrant at a discounted price and secures almost fixed gains. We show that the securities 
company gains more than underwriting-commissions without taking underwriting-risk as an 
exclusively allocated investor.
要 約
















































































































の後、大和証券 SMBC やみずほ証券等も MSCB を開始（12）している。




















2005年 2 月の㈱ライブドアの MSCB 発行でリーマン・ブラザーズが多額の利益を上げていた事例（16）な
どが、社会的な問題となった。転換価額修正条項を悪用し、空売りによって転換時の株価を押し下げる






あった。大村・水上〔2007〕は、2002年 4 月から2005年 3 月にかけての MSCB 発行事例136件について、
同期間の公募増資136件と比較し、MSCB のマーケットインパクトコストが相対的に抑制されているこ






























が大幅に低下している。この商品性は、従前からあった以下の第 2 から第 6 の点とは異なり、2012年度
以降の発行案件における顕著な特徴（21）である。







































































































































ファイナンス手段のない小規模な公開会社である実態を示している。また、Chaplinsky and Haush 
-alter〔2010〕によれば、84% の発行企業が前年度営業赤字であり、22% の発行企業は実質的に売上が
なく、総資産に対する赤字幅（ROA）が平均で－39% となっているなど、財務ディストレス企業が主










める比率を48.3%、ベンチャーキャピタルを11.8% としている。Brophy et al.〔2009〕は（44）、全体では、ヘッ
ジファンドの占める割合を24.5%、一般企業17.3%、年金ファンド17.0%、ベンチャーキャピタル11.8%、















　問題点の第 1 は、わが国の MSCB と同様だが、空売りによる行使価額の引下げである。Hillion and 
Vermaelen〔2004〕によると、“Floating priced convertible bond”という名称で MSCB と類似の商品
が1990年代後半から発行され、主にヘッジファンドによって引き受けられている。割当先のファンドに
よる行使価額引下げのための空売りと、転換株数増加による株式価値希薄化の相乗効果によって、急激
な株価下落が起きる事例も多数見られたことから、通称“Death spiral convertibles” と呼ばれる。同
様に、Sjostrom〔2007〕も、ヘッジファンドが空売りによって確実に収益が確保できるポジションを取っ
































　Wu〔2004〕、Ellis and Twite〔2012〕、Gomes and Phillips〔2012〕は、情報の非対称性が高い小規模











Haushalter〔2010〕は、 1 年後の超過収益率の平均が－16%、中央値は－43％であり、 2 年後では、平
均－33%、中央値は－70% と報告している。さらに、全体の28% を占める発行企業が 2 年以内に上場廃
止しており、偏った発行企業による限界的な手段であることを反映している。
　また、Brophy et al.〔2009〕は、PIPEs では契約条件の相対交渉が行われるため、多数の投資家を対
象とする標準化された公募増資に比べ、個別性が高く、高度にカスタマイズされた商品性が組成されや
すいと指摘する。Chaplinsky and Haushalter〔2010〕は、発行企業の財務が脆弱でリスクが高いほど、

























































3 2 6 3 3 1 1 13 3 4 5 2 46 （43%）
野村 4 3 2 8 1 18 （17%）
大和 1 3 1 9 2 16 （15%）
日興 2 3 1 1 3 10 （ 9 %）
その他 1 1 1 2 3 2 2 4 2 18 （17%）





野村 3 4 4 1 3 2 17
その他 7 1 1 9
合計  （b） 11 7 5 1 3 2 29
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証券が 9 件でトップ、 2 位が 8 件の野村證券と、大手証券会社による取扱案件が増えている。















　図表 2 の左欄は、発行企業が上場する市場を示している（58）。東証マザーズと JASDAQ がそれぞれ35
件（32%）、34件（31%）で、ヘラクレスと名証セントレックスを加えると計74案件（69％）を占め、
新興市場に上場している発行企業による案件が大半であることがわかる。
　また、図表 2 の右欄は業種別の案件数を示している。創薬ベンチャーが28件で26% を占める。ソフ
図表 2 　割当先証券会社別、発行企業の上場市場および業種
上場している市場 業種























メリルリンチ日本 18 14 4 6 4 19 9 2 4 9 3 46
野村 4 4 10 3 3 1 4 1 6 18
大和 7 5 4 1 5 5 1 4 16
日興 2 2 4 2 3 1 6 10
その他 4 9 1 4 5 4 2 2 5 18
総計 35 34 5 28 6 28 24 10 11 11 24 108
（全体に占める比率） （32%） （31%） （ 5 %） （26%） （ 6 %） （26%） （22%） （ 9 %） （10%） （10%） （22%） （100%）
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ト開発 ･ 通信（59）が24件、オンラインゲームが10件、ネット広告 ･ 検索 ･SNS が11件となっており、 3 つ



















示すとおり、全体の約 7 割にあたる73案件で10% に設定されており、この水準が慣行で上限にもなっ
ている。メリルリンチ日本証券の案件では、 2 例を除いて10% になっている。これに対して、野村證
券や大和証券、日興証券では、発行企業によって 9 % や 8 % といった設定も見られる。
図表 3 　割当先証券会社別、算定機関およびディスカウント率の設定






記載無 6 % 7 % 8 % 9 % 9.5% 10% 総計
メリルリンチ日本 13 16 17 1 1 44 46
野村 17 1 4 4 1 9 18
大和 8 7 1 4 6 6 16
日興 2 8 1 1 3 5 10
その他 6 8 2 2 1 7 1 9 18
総計 46 40 2 20 1 1 17 15 1 73 108

























案件数 調達予定額 案件数 調達額 新株予約権 （比率） 公募増資 （比率）
2005年度 4 157 105 8,608 0 - 6 （ 6 %）
2006年度 3 83 48 4,293 3 （100%） 1 （ 2 %）
2007年度 7 117 21 1,651 4 （57%） 1 （ 5 %）
2008年度 3 51 5 646 2 （67%） 0 -
2009年度 4 81 41 15,763 3 （75%） 19 （46%）
2010年度 5 154 40 13,258 2 （40%） 5 （13%）
2011年度 0 0 19 2,098 0 - 2 （11%）
2012年度 1 18 37 2,882 0 - 3 （ 8 %）
2013年度 23 682 83 10,453 11 （48%） 13 （16%）
2014年度 12 299 52 5,705 5 （42%） 5 （10%）
2015年度 10 186 41 5,262 4 （40%） 4 （10%）
2016年度              29 717 21 787 11                （38%） 0 -
2017年度第1Q 7 216 7 143 4 （57%） 0 -































上場以来年数 総資産 ROA( 当期利益）
新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資 新株予約権 公募増資
平均 10.5 18.3 181 3,684 － 9 % 3 %
min 0.5 0.1 4.0 2.8 －95% －37%
max 61.6 116.2 2,048 158,343 30% 32%
標準偏差 12.4 21.1 299 13,339 24% 6 %




































































　発行企業は、新株予約権の行使時点の株価 P で、新株を M 株発行するものとする。前日終値からの
ディスカウント率をθ（ 0 ＜θ＜ 1 ）とすると、価格（ 1 －θ）P で証券会社から払込を受ける。この
価格はいわば卸値である。証券会社は流通市場において、株式を市場価格 P で分売（67）していく。この
価格が小売値となる。発行企業のファイナンス額は（ 1 －θ）PM となり、証券会社は、小売値と卸値
の値鞘にあたる行使益θ PM を得ることができる。
　まず、①プレーンな新株予約権について検討する。行使価額修正条項と行使指定下限のついた新株予
約権（第 1 層）は、行使時点の 1 株あたりの株式価値 P を原資産、行使指定下限を L とすると、行使
価額（ 1 －θ）P が株価に連動し、ノックアウトバリア（L）が付与されたコールオプションとなって
いる。そこで、証券会社が得る 1 株あたりの期待行使益（G／M）を g とすると、新株予約権の行使時
における 1 株あたりのペイオフは、次式のとおりに示すことができる。
　P<L　のとき g= 0  （1a）　　
　P ≥ L　のとき g=max［P −（ 1 －θ）P, 0］= θ P （1b）　　
　（1a）式は、バリアである行使指定下限 L より価格が低い領域ではペイオフが 0 になることを表す。













































































実際の払込 プレーン コンパウンドⅠ コンパウンドⅡ 行使指定オプ ション 行使オプ ション 価値
a/P0 g/P0 gⅠ/P0 gⅡ/P0 （gⅠ-g）/P0 （gⅡ-gⅠ）/P0 （gⅡ-g）/P0
（1） （2） （3） （4） （3）－（2） （4）－（3） （4）－（2）
平均 0  .77 % 9 .40 % 9 .35 % 11 .20 % 0 .05 % 1 .85 %  1 .80 %
min. 0.10% 2.50% 2.40% 2.70% 0.00% 0.23% 0.10%
max. 1.80% 10.00% 10.00% 15.80% 0.13% 6.03% 6.00%
標準偏差 0.34% 1.09% 1.11% 1.79% 0.03% 1.14% 1.15%























（A － 1 ）の結果を、さらに企業規模または業歴を加えた（A － 2 ）、（A － 3 ）の結果を示している。
　まず、（A － 1 ）から（A － 3 ）の 3 本の推定式において、主説明変数である正味オプション価値の
係数は0.07～0.09程度である。 1 % 水準で 1 から有意に異なり、正味オプション価値仮説は支持されない。
ただし、 1 % 水準で 0 から有意に異なっており、正味オプション価値は実際の払込プレミアムとは独
立ではないが、過小プレミアムであることが示唆される。
































推定式 No A － 1 A － 2 A － 3
被説明変数
実際の払込（a/P0） 実際の払込（a/P0） 実際の払込（a/P0）
係数 t 値 係数 t 値 係数 t 値
定数項 0.729 11.06*** 1.202 5.26*** 0.804 11.03***






算定機関ダミー（赤坂） －0.241 －3.87*** －0.249 －4.03*** －0.242 －3.95***
証券会社ダミー 1 （野村） －0.238 －2.94*** －0.205 －2.52** 0.194 －2.37**
規模（LN 総資産） －0.050 －2.18**
業歴（上場以来年数） －0.006 －2.41**
調整済み R2 0.255 0.279 0.286
Obs. 108 107 107
※「正味オプション価値」については、帰無仮説：（回帰係数－ 1 ）＝ 0 における t 値を（　）内に示した。
***，**、はそれぞれ、 1 %， 5 % 水準で有意であることを示す。
─ 49 ─
　本稿では、実質的な手数料は、証券会社が得ることができるコンパウンドオプションⅡの期待行使益









企業が公募増資時に負担するコスト水準と近い。また、いずれの推定式でも 1 % 水準で有意である。
　さらに、 1 % 水準で有意な説明変数については回帰係数も掲示した。証券会社ダミー（メリルリン
チ日本証券＝ 1 ）については、推定式（B －11）と（B －13）が 1 % 水準で有意にプラスである。創薬
ベンチャー等の新興企業を中心にセールスしていることから、他に比べ 1 % 程度実質手数料を高くし
ているようである。また、ROA が推定式（B －11）から（B －13）では 1 % 水準で有意にマイナス（83）
となっており、これは前期赤字幅が大きい発行企業ほど高めの手数料をとっていることを反映している
と思われる。













定数項 （赤坂） （プル） （メリル） （野村） （大和） （日興） （創薬） （ソフト）（ゲーム） （広告） （不動産） （規模） （ROA） （業歴）
推定式 係数 係数 係数
B-1 10.72 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.172
B-2 10.63 *** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.181
B-3 10.62 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.188
B-4 10.68 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ □ 0.195
B-5 9.76 *** □ □ ** □ □ □ □ □ □ □ □ 0.200
B-6 9.01 *** □ □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.207
B-7 8.77 *** □ ** ** □ □ □ □ □ ** 0.213
B-8 8.67 *** □ ** □ □ □ ** □ ** 0.214
B-9 8.57 *** ** □ □ □ ** □ ** 0.212
B-10 8.72 *** ** □ □ ** □ ** 0.211
B-11 8.88 *** 1.03 *** □ □ □ -0.03 *** 0.202
B-12 9.05 *** ** □ □ □ -0.03 *** 0.195
B-13 9.11 *** 1.02 *** □ □ -0.02 *** 0.187







































　効率的市場下における、営業資産価値 V0、負債 D の企業を仮定する。企業の発行済株式数は N 株で
あり、複数の新株予約権を証券会社に発行している。新株予約権 1 個あたりの交付株数は M 株である。
行使価額修正条項で毎営業日の行使価額修正とディスカウントが規定されており、行使価額は前日終値






予約権の行使価額は（ 1 －θ）P0である。証券会社は、行使日の始値で M 株の空売りを行ったうえで、
新株予約権 1 個を行使する。この行使によって M 株の新株を受け取って空売りの決済を行う。
　企業は、行使価額（ 1 －θ）P0で新株予約権 1 個（M 株）を行使することによって新規資金 I を調達
し、プロジェクトに投資することとする。ここでは、新株予約権の行使によって得られた資金を投下す








　一方で、証券会社は（ 1 －θ）P0で新株予約権を行使し、受取った M 株を P1で市場に売却していく。
その行使益を G1とすると、（2）式より以下のようになる。









　（6）式の第 1 項は、（3）式で示した既存株主からの富の移転である。第 2 項は、流通市場において、


























　ただし、ρ は投資プロジェクトの（ 1 ＋期待される限界生産性）であり、市場で共有されているも
のとする。したがって、情報開示後の株価のフェアバリューP2と発行時の株価 P0との関係は次式のと
おりとなる。
　第 1 から第 3 のケースでは、簡単化のため、投資プロジェクトの ρ = 1 の場合を仮定したが、この
場合はかならずρ（ 1 －θ）< 1 となるので、ディスカウント分だけ株価が下落する。これに対して、
投資プロジェクトの生産性を考慮したモデルでは、（8a）式に示されるとおり、限界生産性 ρが 1 以上
で、かつ、ディスカウント率θを補う水準 ρ* = 1 /（ 1 －θ）（87）  以上である場合に、情報開示後の株














証券会社の行使益は、無償交付を受けた新株θ M の売却益となる。（12）式において、θと M を所与










































1 ：Moving Strike Convertible Bond。行使価額修正条項が付いた転換社債のなかには、公募で発行されている案件
もあるが、本稿では、第三者割当で発行されているものに限定して MSCB と呼ぶこととする。
2 ：Convertible Bond。
3 ：Private Investment in Public Equities。上場企業が特定の投資家（単一または少数）に向けて第三者割当で証券
─ 56 ─
を発行し、資金調達を行うスキーム。転換社債、転換権付優先株式、新株予約権等を利用したものが一般的であり、





6 ：会社法 2 条21号。


































手法を採ったといわれている。同社の株価は、発行決議日の 6 月29日終値の182円から、 8 月 4 日に一時72円まで













































いずれか少ないほうに 2 を乗じて得られる数を超えない」（野村證券）「指定の前日までの 1 ｹ月間又は 3 ｹ月間にお




33：他の例では、ディスカウント 8 % のときに下限行使価額の110% となっており、下限行使価額100円とすると、「行











37：米国証券法における SEC の Regulation D of Rule144. に基づき、当初は株式発行登録せずに、特定の投資家に募




39：各文献によると、新株予約権の付与された形態のなかで行使価額修正条項があるものを「仕組 PIPEs （Structured 
PIPEs）」と呼び 、それ以前からの「伝統的 PIPEs （Traditional PIPEs）」と区別するのが一般的である。新株予約
権を付与した段階で“structured”と呼ぶべきとも思われるものの、行使価額修正条項を付与することが、発行企
業および割当先投資家の双方にとって重要な商品設計上の工夫となっていることがわかる。
40：米国では “shelf registration” という。
41：このスキームは “shelf sales of common stocks” と呼ばれる。さらに、 “structured equity line” と呼ばれるスキー
ムでは、一定期間後に発行される新株について、投資家が割当を受けることを事前に合意する契約となっており、
新株発行直前の一定期間の株価および適用されるディスカウント率を基に発行価額が決まる。
42：Brown and Floros〔2012〕や Floros and Sapp〔2012〕は、繰り返し発行する案件の発行企業を抽出し、その特
性を分析している。Floros and Sapp〔2012〕によると、1995～2008年にかけての PIPEs　14,958案件のうち、
10,670案件がこの期間中に同一発行企業によって 2 回以上発行されている案件となっている。
43：Dai and Schatzberg〔2010〕や Bengtsson and Dai〔2013〕によると、ゴールドマンサックス、JP モルガン、
UBS 等の投資銀行は、発行企業のエージェントとして、発行条件や契約等を調整する業務は行っている。
44：1995～2002年の「伝統的 PIPEs （Traditional PIPEs）」3,585案件、および行使価額修正条項の付いた「仕組
PIPEs （Structured PIPEs）」1,659案件について調べている。
45：Securities and Exchange Commission：米国の証券取引委員会。
46：新株予約権の行使時に割当先投資家が得られる収益は、ディスカウントによる有利な行使価額で新株を取得でき
ることによるものである。既存株主からの富の移転であることについて、5.3項でモデルによる説明を行っている。
47：Financial Industry Regulatory Authority：金融取引業規制機構（2007年発足）。




Chaplinsky and Haushalter〔2010〕によると、SEC の Regulation D のもとで発行された PIPEs の場合、基本的に
90営業日経過後でないと株式発行登録が行われないため、流通市場で売却できない。
50：Dahiya et al.〔2017〕は、アジアの 9 ヵ国のデータをもとに、PIPEs と公募増資の選択に関する国際比較を行ない、



























58： 1 社で複数回発行している企業もあるが、それぞれ 1 案件としてカウントしている。








61：Quick 社の Astra Manager のデータに拠る。この期間の金融機関を除く上場全銘柄の時価発行増資から、新規公

















70：5.3項で後掲する ( 2 ) 式によって希薄化後の株価を計算している。
71：発行事例の評価では、2 か月連続で株価が 2 % 以上上昇すると、株価好調と判断して行使指定を行っている。また、
資金ニーズについては k= 3 とし、必要な資金量を 0 ～ 3 の 4 段階に区分している。
72：発行事例の評価では、発行決議日前90営業日の前日終値と始値間の平均株価収益率を利用し、二項で試行する設
定とした。また、10営業日分に分割して行使し、平均株価収益率の 2 分の 1 以上始値が上昇すると、当該営業日に
は 2 倍の行使を行うようにしている。
73：5.3項で後述するように、20営業日以内の行使期間中に、市場には行使情報が公表されていない。










79：2010年11月の日本金属工業㈱の発行案件。この案件は図表 1 では図表 1 － B に分類されている。
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80：荒井他〔2007〕は、公募増資に関する発行企業の負担するコストを「通常は時価の 3 %～10% が手数料・ディス
カウント」とし、証券取引法研究会〔2006〕において、証券会社の商品開発担当者は、公募増資時に発行会社が負
担するコストについて「通常、ディスカウント率は市場価格から 2 、 3 % とか 5 % 程度ディスカウントした上で、
それにプラスして引受販売手数料を 3 % から数 % 程度の幅で徴収するのが一般的」で「少なくとも 6 % 程度、大


















86：たとえば、2016年 6 月発行の㈱グリーンペプタイドの事例では、2016年 6 月中の行使情報は、 6 月10日から20日
までで行使累計が総発行個数の10% を超えたため、 6 月20日時点で大量行使の開示が行われ、さらに、翌 7 月 1 日
に 6 月中の月間行使状況が開示されている。
87：たとえば、θ =10% のとき、ρ* ≥ 1 ／0.9 となる。
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